1、 现金充足、资产周转快、但经营现金流波动较大没有适当的解释
首先，发行人现金非常充足，三年一期的现金余额分别是1.91亿、3.39亿、3.01亿、3.64亿。从报表上看，现金充足的原因是发行人存货周转率和应收账款周转率一直较高。
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（1）应收款周转

应收账款周转率在2010年度出现下降，管理层分析里写到，原因之一是对保障房类的电梯销售增多而该类业务回款较慢，原因之二是对大润发、特易购等重点客户放宽了信用条件。前者可以理解，后者意味着粉饰业绩。
从应收账款前五名客户变化情况来看，原因一的解释到也合理，2010年前的前五名应收款客户主要是超市类，而自2010年起，前五名应收款增加了房地产公司和城建公司。而原因二的解释泄露天机，发行人2010年存在牺牲周转率指标、冲业绩的情况。
2010年末，发行人应收账款从上年末的2.02亿猛增至3.12亿，增幅约50%。同期主营业务收入从12.87亿增至15.06亿，增幅约20%。而放宽对合作多年的主要客户的信用条件应是收入增长的主要原因。
结合业务与技术一节披露的前五大客户的销售情况，2010年度对大润发的销售额从上年度的7821万上升至9656万，也还正常。但对特易购的销售额猛增至4494万，而该客户上年度并不在前五大客户之内（2009年第五名客户销售额为2660万），可见对特易购的销售增长当在100%左右。值得注意的是，2011年上半年，发行人对大润发和特易购的销售额分别为3293万元和1715万元，均不及上年度的一半，是否在逐步消化2010年度冲业绩的影响值得怀疑。

（2）存货周转

发行人存货周转率较高且在前三年保持平稳，但2011年上半年变化不知道为什么（应是降低）。而且存货周转率大幅高于同行业的康力电梯，也有点奇怪。
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2011年上半年发行人存货平均余额约为1.5亿，应收账款平均余额是3.13亿。同期营业收入6.8亿，营业成本5.08亿，2011年上半年两个周转率计算好像换算成年率了。应该是不对的。

根据发行人描述的行业特点，销售结算集中在3、4季度，故上半年周转率有所下降也算正常，但半年周转率指标换成年率披露肯定是不对的，招股书里没有做任何换算的说明。难道是想蒙混过关？这样也行？


然后不明白为什么存货周转率大幅高于康力电梯。招股书的解释很蛋疼：“报告期内，公司存货周转率显著高于康力电梯，而应收账款周转率略低于康力电梯，显示公司资产周转效率较高。”这样的解释我不知道预审员是怎么放过他的。


（3）经营现金流波动没有明确解释

三年一期经营活动净现金流和扣非后净利润分别是：2008年（5128万，4581万）、2009年（2.73亿，6763万）、2010年（8872万、1.13亿）、2011年半年（1.22亿、4907万）。经营现金流一直偏离扣非后净利润宽幅波动，加上同一控制下企业合并对扣非后净利润的影响，可能波幅更大。因为2009年、2010年、2011年上半年均是反方向的巨幅变化。
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考虑到发行人的销售以分销为主（70%以上），电梯销售的直销收入的确认可能多数以完工进度法（未区别披露此种方法确认的收入占比），发行人技术处理业绩的空间较大。
2、 轻资产运作似与描述的资金密集型特点不符，收现能力极好，但IPO的必要性存疑

（1）轻资产运作

发行人2011年6月末总资产余额12个亿，其中，流动资产占比75%，仅货币资金占比就达到30%。而固定资产占比仅为18.2%。
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再来看固定资产的构成，其中机器设备仅为8160万元。也就是说发行人用8000来万的机器设备每年能实现15个亿的销售，是典型的轻资产运作。
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再看看业务与技术一节披露的采购情况，在生产成本中，外协件和采购件总额在85%左右，自己生产仅占15%左右。我怎么感觉这是个电梯组装企业呢。（康力电梯类似）
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（2）收现能力极好，但IPO必要性存疑

除了前面说的应收账款周转率和存货周转率高外，从高额预收账款也可以看出发行人的收现能力极强：
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从预收账款可以看出，2010年度预收账款增加不多，印证了2010年放信用、冲业绩的情况。而2011年上半年预收账款极剧放大，是不是埋了一部分业绩呢？

有个很有意思的情形：三年一期的预收账款余额波动较大，且与营业收入的线性增长趋势不符。但预收账款的增幅与（经营现金流和扣非后净润差额波动相吻合），如2009年预收账款大幅增加近一倍，而当年经营现金流2.73亿，大幅高于扣非后净润的6763万；2010年预收账款增加较少，当年经营现金流8872万，低于扣非后净润的1.13亿；2011年上半年预收账款又大幅增加，而经营现金流1.22亿再度高于扣非后净润4907万。

就会计处理来说，招股书没有说清楚这里是收现的预收账款，还是因为执行建造合同准则，工程结算大于工程施工而产生的预收账款。所以难做进一步的分析。
发行人2011年6月末货币资金余额为3.64亿，而募集资金总额是3.45亿，前期已投入1.68亿。发行人没有长期借款，短期借款仅为2500万。每年1个多亿的利润，1个多亿的经营净现金，我要是老板就不上市。不过这家企业股权比较分散，有4个家族，如果是一股独大我想也不一定会选择上市。
（3）从负债结构看也是轻资产运作的模式

流动负债占99.9%，短期借款仅占3.6%，没有长期借款。负债总额中有40%是预收账款，将来会转化为收入。
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3、 业绩增长较快，毛利率较稳定，与同行业比差异不大
三年一期发行人主营业务收入分别是9.42亿、12.87亿、15.06亿、6.69亿，前三年的线性增长率比较漂亮，特别是对于一个营收达到10个亿的公司，每年20%的增长并不容易。2011年上半年有所下降，但根据招股书的解释，下半年是旺季，销售结算量大于上半年，也比较合理。
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最近一期发行人毛利率在25%左右，与康力电梯相当：
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但招股书里根据没有对毛利率变化的原因进行分析，也没有对前三年毛利率一直低于康力电梯的原因，最近一期毛利率又赶上来的原因做任何分析。这个预审员比我的项目的预审员好说话多了！难道反馈意见没有对毛利率提任何问题？从2008年到2011年上半年，毛利率水平可是足足提高了50%。
4、高新技术企业资格复审中，但仍按15%预缴
招股书披露：“公司及其控股子公司苏州富士分别于 2008 年9 月24 日、2008 年12 月9 日获得江苏省科学技术厅、江苏省财政厅、江苏省国家税务局、江苏省地方税务局联合认定的高新技术企业认证，根据《中华人民共和国企业所得税法》的相关规定，公司及苏州富士2008 至2010 年按15%的税率缴纳企业所得税。截至招股说明书签署日，本公司和苏州富士的高新技术企业资质认定已经江苏省高新技术企业认定管理工作协调小组文件苏高企协【2011】13 号《关于公示江苏省2011 年第一批复审通过高新技术企业名单的通知》复审通过，尚在履行其他相关程序，经主管税务机关批准公司及苏州富士2011 年企业所得税按15%的税率预缴。”
这个有点神奇，高新的复审一般二季度开始，三季度公示，四季度有结果。难道这个公司从一季度开始预缴所得税时就按15%？那时候复审工作还没开始呢，哪个税务局的领导批的啊？真是没有不可能啊。
5、报告期内吸引合并母公司

招股书披露：“2011 年，为进一步增强公司的资产完整性，江南嘉捷吸收合并江南集团，江南集团的资产、业务和人员全部整合进入江南嘉捷。”
申报财务报表据此确认了因同一控制企业合并重新列报而产生的非经常性损益：
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母公司各项资产负债按账面值入账，正常的会计处理没有更多好说的。只是不明白这重组为什么非要拖到2011年。
6、整体感觉

营业收入和利润规模和增长率都还不错，资产周转速度较快，收现能力很强。资产以现金、应收款、存货、固定资产为主，但流动资产高，属于轻资产运作。资产质量相对比较好，现金占了30%，不动产也有13%左右。应收账款和存货合计近40%，考虑到周转速度快，这一块的资产质量也较高。
疑虑有两点，一是其以分销为主的模式和完工进度法确认收入的处理，使其容易进行报表操纵，表现为经营现金流、预收账款等指标难以理解的波动；二是现金充足、间接融资极少，募集资金必要性存在疑问。

考虑到该公司长期从事电梯行业（应以招标为主）练就的公关能力，发审会应能通过。

[image: image1]